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This study aimed to analyze the influence of Income Volatility
and Acrual Earning Management on the Company Investment
Decisions. Company Investment Decisions expressed with the
number of Return Of Equity (ROE). This research using
secondary data, and used anual report that published in Indonesia
with 63 companies as a sample for 3 years, start from 2011 to
2013. For a sampling technique using purposive sampling
method. The technique of collecting data from the annual report
in Indonesia and analyzed using descriptive statistics test, classic
assumption test consists of normality test, autocorrelation,
multicollinearity test, test and test hypotheses heteroskeidastisitas
use Moderator Regression Analysis (MRA). And in this study
using multiple regression data analysis tools with the help of
computer software for the SPSS version 15. The results of this
study indicate that income volatility negatively affect the
Company Investment Decision, whereas for Acrual earnings
Management has no positive effect on the Company Investment
Decision.

PENDAHULUAN

Setiap perusahaan pada dasarnya  pada suatu

akan berdampak pada laba yang diperoleh
periode. Oleh karena itu

tidak mengalami kondisi yang baik dalam
segi laba yang diperoleh, terkadang
perusahaan besar pun tidak akan selalu
memperoleh laba yang tinggi. Karena pada
umumnya perusahaan besar yang ada
diindonesia juga memiliki beban usaha yang
besar, sehingga apabila perusahaan tidak
mampu memaksimalkan laba bersin maka
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perusahaan-perusahaan tersebut tidak akan
menghasilkan laba sesuai dengan Kkinerja
perusahaan dan perusahaan akan cenderung
menghasilkan fluktuasi laba untuk setiap
periodenya.

Volatilitas  laba inilah  yang
mempengaruhi pengambilan keputusan oleh
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para pemegang kepentingan atau stakeholder
perusahaan tersebut. Selain itu hal tersebut
jugaakan mengakibatkan berkurangnya dana
dari investor maupun kreditur kemudian akan
berdampak  pada  aktivitas  investasi
perusahaan dari dana tersebut secara besar-
besaran pada tahun penerbitan laporan
keuangan dan kemudian mengurangi jumlah
investasi mereka secara signifikan di tahun

berikutnya.
Dalam suatu laporan keuangan
perusahaan, laba merupakan salah satu

informasi potensial yang sangat penting baik
untuk internal perusahaan maupun pihak
eksternal. Informasi laba yang terdapat dalam

laporan keuangan perusahaan memiliki
beberapa fungsi penting, antara lain untuk
menilai  kinerja manajemen, membantu

mengestimasi  kemampuan laba  yang
representatif dalam jangka panjang, dan
untuk  menaksir resiko investasi atau
meminjamkan dana.

Karena  begitu  berpengaruhnya
informasi laba tersebut, maka seringkali
pihak manajemen melakukan tindakan untuk
memodifikasi ~ informasi  laba  untuk
menghasilkan  informasi  sesuai  yang
diinginkan demi mencapai tujuan tersendiri.
Karena manajemen adalah pihak yang
menguasai informasi, termasuk informasi
mengenai laba perusahan yang berfluktuasi,
memiliki kewenangan dalam menentukan
informasi yang disajikan kepada pihak lain
termasuk keleluasaan (diskresi) memilih dan
mengganti metode akuntansi dan nilai
estimasi akuntansi yang akan mempengaruhi
informasi laporan keuangan.

Dari sekian banyak informasi yang
diperhatikan investor dalam suatu laporan
keuangan, pada umumnya yang menjadi
pusat perhatian adalah informasi terkait
dengan laba perusahaan.Para investor sering
kali fokus pada laba perusahaan tanpa
memperhatikan prosedur yang digunakan
untuk menghasilkan informasi laba tersebut.
Kondisi inilah yang sering dimanfaatkan
manajer untuk melakukan manajemen laba.

Tindakan manajemen laba tentunya
sangat merugikan para pemangku
kepentingan seperti investor dan kreditor,
karena adanya informasi yang tidak sesuai

dengan keadaan perusahaan yang
sebenarnya.  Seharusnya agar  praktik
manajemen laba ini dapat berkurang dengan
cara para investor harus lebih detail dalam
menilai kesehatan suatu perusahaan dengan
tidak berfokus pada satu elemen saja namun
mencakup elemen-elemen pendukung
lainnya dalam hal pembuatan keputusan
investasi.

Karena pada kenyataannya masih
banyak investor dalam melakukan analisa
saham perusahaan mengabaikan informasi-
informasi non keuangan dan informasi
prospek perusahaan dimasa yang akan
datang, padahal informasi-informasi inilah
yang sebenarnya mencerminkan
ketidakpastian yang dihadapi perusahaan
dimasa yang akan datang. Pemahaman
investor tentang informasi atau
pengungkapan apa saja yang disajikan
perusahaan merupakan informasi penting
bagi investor dalam hal melakukan
pengambilan keputusan investasi.

Pada umumnya semua perusahaan
memiliki dua tujuan yaitu tujuan jangka
pendek dan tujuan jangka panjang.Tujuan
jangka pendek perusahaan adalah
memperoleh laba bersih yang dihasilkan tiap
periodenya, sedangkan tujuan jangka panjang
perusahaan adalah  meningkatkan nilai
perusahaan.Dalam hal ini perusahaan yang
ingin  mencapai tujuan jangka panjang
tersebut akan mengambil beberapa keputusan
yang berupa keputusan investasi.

Hal yang perlu diperhatikan oleh
suatu perusahaan dalam melakukan suatu
investasi adalah perusahaan harus
mengetahui investasi macam apa yang paling
baik bagi perusahaan dan investasi apa yang
memberikan manfaat lebih bagi perusahaan
baik dalam jangka pendek maupun jangka
panjang. Secara garis besar keputusan
investasi dapat dikelompokkan ke dalam
investasi jangka pendek seperti misalnya
investasi dalam kas, persediaan, piutang dan
surat berharga maupun investasi jangka
panjang dalam bentuk gedung, peralatan
produksi, tanah, kendaraan dan aktiva tetap
lainnya.

Dalam penelitian ini, peneliti secara
umum ingin menganalisis pengaruh dari
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adanya volatilitas laba dan manajemen laba
perusahaan  terhadap  kebijakan  atau
keputusan investasi. Kemudian penulis juga
bermaksud untuk  meneliti  mengenai
pengaruh volatilitas laba yang terjadi di
perusahaan terhadap manajemen laba yang
dilakukan oleh para manajer, dan pengaruh
manajemen laba tersebut terhadap keputusan
perusahaan dalam hal menentukan keputusan
investasi mereka di masa depan, apakah
investasi yang dilakukan manajer tersebut
melebihi target investasi (over-investment)
atau justru malah berada di bawah target
investasi (under-investment).

Penelitian ini merupakan penelitian
replikasi dari penelitian yang telah dilakukan
olen Maharhika Prasetyadi Baskoro dan
Ratna Wardhani pada tahun 2014. Penelitian
ini melakukan sedikit pembaharuan dari
periode sampel yang diambil yaitu dengan
periode yang jauh lebih baru, sedangkan
untuk  sampel perusahaannya  tetap
menggunakan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEIl. Kemudian pada penelitian
ini untuk manajemen laba peneliti lebih
memilih untuk meneliti manajemen laba
akrual dan manajemen laba rill nya tidak
diteliti atas beberapa pertimbangan. Selain
itu peniliti merubah proxy dari keputusan
investasi dengan menggunakan proxy ROE,
agar didapatkan hasil yang berbeda dan
peniliti yakin proxy itu lah yang baik dalam
menggambarkan keputusan investasi suatu
perusahaan.

TINJAUAN LITERATUR DAN
PERUMUSAN HIPOTESIS (Kuntitatif)/
TINJAUAN LITERATUR DAN FOKUS
PENELITIAN (Kualitatif)

Volatilitas Laba

Setiap perusahaan pada dasarnya
tidak mengalami kondisi yang baik dalam
segi laba yang diperoleh, terkadang
perusahaan besar pun tidak akan selalu
memperoleh laba yang tinggi. Adanya
kemungkinan perusahaan tidak membagikan
dividen akibat fluktuasi laba mereka atau
mereka tidak mampu membayarkan barang

yang mereka beli atau membayar pokok
pinjaman yang diberikan kepada perusahaan
membuat pihak-pihak eksternal seperti
investor,  kreditur ~ maupun  supplier
menghindari perusahaan dengan fluktuasi
laba yang tinggi.

Teori Keagenan

Perusahaan merupakan pusat
perjanjian kontrak antara berbagai pihak
yang masing-masing memiliki kepentingan
berbeda, yaitu pemegang saham, manajemen
yang diwakili oleh manajer, supplier dan
pihak-pihak lainnya termasuk calon investor
dan karyawan. Teori yang menjelaskan
hubungan antara pihak-pihak tersebut (pihak
principal dan agent) disebut teori keagenan
(agency theory). Masalah yang mendasari
dari  teori keagenan adalah  konflik
kepentingan antara pemilik dan manajer
dalam perusahaan tersebut. Manajer yang
disebut agen dan pemilik yang disebut
principal merupakan dua pihak yang masing
masing memiliki tujuan berbeda dalam
mengendalikan perusahaan terutama
menyangkut bagaimana memaksimumkan
kepuasan dan kepentingan dari hasil yang
dicapai melalui aktivitas usaha.

Signaling Theory

Signaling  Theory atau  Teori
Pensinyalan ~ merupakan  teori  yang
menjelaskan mengenai pacuan perusahaan
untuk memberikan informasi kepada pihak
eksternal yang Dberkepentingan. Pacuan
tersebut disebabkan karena ada kemungkinan
munculnya asimetri informasi antara pihak
manajemen dan pihak eksternal perusahaan.
Asimetri informasi ini merupakan keadaan
dimana terdapat informasi yang tidak
menyeluruh menyebar kepada seluruh pihak
yang membutuhkan informasi melainkan
informasi tersebut hanya bisa didapat oleh
pihak-pihak tertentu saja sehingga dapat
merugikan pihak-pihak berkepentingan yang
tidak  mendapatkan informasi.  Untuk
mengurangi asimetri informasi ini maka
perusahaan harus mengungkapkan informasi
yang dimiliki, baik informasi keuangan
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maupun non keuangan kepada seluruh pihak
yang berkepentingan.

Manajemen Laba

Menurut Aprilia(2010), praktik
manajemen laba merupakan hasil dari
pertimbangan manajer dalam pelaporan dan
penyusunan  laporan  keuangan  untuk
merubah informasi yang terkandung dalam
laporan keuangan akan Kkinerja ekonomi
organisasi atau untuk mempengaruhi hasil
sesuai dengan kontrak yang tergantung pada
angka-angka  akuntansi  yang  dapat
menyesatkan pemegang saham dan para
pemangku kepentingan lainnya. Secara
umum, praktek manajemen laba yang biasa
dilakukan perusahaan terbagi dua yaitu
manajemen laba melalui aktivitas riil
perusahaan dan manajemen laba melalui
kebijakan akrual.

Sebagai pihak yang mengelola suatu
perusahaan, manajer memiliki kewajiban
untuk memberikan informasi mengenai
keadaan perusahaan kepada pemilik.Akan
tetapi informasi yang diberikan seringkali
tidak sesuai dengan kondisi sebenarnya atau
biasa disebut dengan asimetri
informasi.Asimetri informasi dapat
memberikan keleluasaan kepada manajemen
untuk  memanipulasi laporan  keuangan
perusahaan untuk kepentingan pribadi.Salah
satu hal yang sering digunakan yaitu dengan
melakukan manajemen laba.

Pengembangan Hipotesis
Volatilitas Laba dan Keputusan Investasi

Menurut Fudenberg dan Tirole (1995)
serta Jones (2007), perusahaan cemas akan
adanya fluktuasi laba yang timbul karena
dapat menyebabkan investor mencabut
investasi mereka di perusahaan. Adanya
kemungkinan perusahaan tidak membagikan
dividen akibat fluktuasi laba mereka atau
mereka tidak mampu membayarkan barang
yang mereka beli atau membayar pokok
pinjaman yang diberikan kepada perusahaan
membuat pihak-pihak eksternal  seperti
investor, kreditur ~ maupun  supplier
menghindari perusahaan dengan fluktuasi

laba yang tinggi.Hal ini sesuai dengan
penelitian Bradley et al, (1984) yang
menyatakan  bahwa adanya  kenaikan

volatilitas laba dapat menurunkan penawaran
hutang terhadap perusahaan oleh kreditur.
Hal tersebut akan mengakibatkan
berkurangnya dana dari investor maupun
kreditur kemudian akan berdampak pada
aktivitas investasi perusahaan dari dana
tersebut secara besar-besaran pada tahun
penerbitan laporan keuangan dan kemudian
mengurangi jumlah investasi mereka secara
signifikan di  tahun berikutnya.Dengan
demikian dengan adanya volatilitas laba
perusahaan berpengaruh negatif terhadap
keputusan investasi perusahaan.
Maka dari itu penulis membuat hipotesis
sebagai berikut :
H1 : Volatilitas Laba berpengaruh negatif
terhadap Keputusan Investasi Perusahaan.

Manajemen Laba dan
Investasi Perusahaan

Dalam penelitian McNichols dan
Stubben (2008) dan Cohen dan Zarowin
(2008), perusahaan yang  melakukan
manajemen laba dalam laporan keuangannya
di tahun sebelumnya akan mengalami
kenaikan atau penurunan investasi (over-
under investment) secara abnormal di tahun
selanjutnya. Pada penelitian lainnya, Polk
dan Sapienza(2008) menyatakan bahwa
akrual diskresioner berhubungan positif
dengan investasi abnormal perusahaan atau
dalam penelitian ini over-under investment.

Di Indonesia, penelitian mengenai
perbandingan pengaruh manajemen laba,
baik akrual maupun riil, dilakukan terhadap
kinerja perusahaan yang melakukan IPO
(initial public offering) dilakukan oleh
(Rahman dan Hutagaol, 2008). Hasilnya
adalah motivasi perusahaan untuk melakukan
manajemen laba pada saat perusahaan
melakukan 1PO dapat dideteksi dengan
akrual diskresioner, namun tidak dengan
dengan manipulasi aktivitas riil. Manajemen
laba akrual merupakan teknik manajemen
laba yang disukai manajemen karena
kemudahan dalam penggunaannya. Dengan
adanya motivasi dari para manajer
perusahaan  untuk  melakukan  praktik
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manajemen laba akrual dalam hal
memperngaruhi  keputusan investasi yang
diambil oleh perusahaan.Dengan demikian
Manajemen laba akrual berpengaruh positif
terhadap keputusan investasi perusahaan.
Maka dari itu, penulis membuat hipotesis
berikut :

H2 : Manajemen Laba Akrual berpengaruh
positif  terhadap  Keputusan  Investasi
Perusahaan.

METODE PENELITIAN
SubjekPenelitian

Dalam penelitian ini, populasi yang
dipilih penulis adalah perusahaan yang go
publik, yakni perusahaan manufaktur yang
terdaftar di  Bursa Efek  Indonesia
(BEI).Sebagai sampelnya penulis memilih
perusahaan di sektor manufaktur pada tahun
2011-2013. Alasan  penulis  memilih
perusahaan manufaktur di BEI adalah karena
jumlahnya vyang relatif besar terhadap
perusahaan yang bergerak di industri lainnya
(sekitar 43%).Perusahaan manufaktur juga
relatifsensitifterhadapperubahan kondisi
ekonomi yang terjadi. Perusahaan
manufaktur juga sangat sering terjadi praktik
manajemen laba, oleh karena itu dalam
penelitian ini populasinya tetap perusahaan
manufaktur dengan periode terbaru.

Jenis Data
Data yang digunakan  dalam
penelitianini adalah data sekunder dan jenis

data yang digunakan adalah kombinasi antara S,

time series dan cross section data.Sumber
data yang digunakan dalam penelitian ini
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Sumber perolehan data
berasaldarilaporankeuangan perusahaan
manufaktur yang dipublikasikan di dalam
situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)
dan situs yang menyediakan  data
finansialperusahaanlainnyasepertiYahoo
Finance.

. Teknik Pengambilan Sampel
Adapun sampel penelitian inidiambil
setelah memenuhi beberapa kriteria yang

berlaku bagi penerapan definisi operasional
variabel. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
metode purposive sampling, yaitu sampel
yang  ditarik  dengan menggunakan
pertimbangan.Untuk indikator penyampelan
menggunakan purposive sampling
diantaranyaadalah :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar
dibursa efek Indonesia.

2. Perusahaan manufaktur yang mempunyai
laba bersih selama tiga tahun berturut-
turut dari periode 2011-2013.

3. Lababersih yang dilaporkan perusahaan
manufaktur tiap periodenya dalam mata
uang rupiah.

. TeknikPengumpulan Data

Metode yang digunakan untuk
mengumpulkan data dalam penelitian ini
adalah metode dokumenter yaitu

pengumpulan data yang dilakukan dengan
mempelajari catatan-catatan atau dokumen
perusahaan (data  sekunder) sertastudi
pustaka dari berbagai literatur dan sumber-
sumber lainnya yang berhubungan dengan
Keputusan Investasi Perusahaan.Data
sekunder berisi tentang data-data annual
report yang mencakup data Volatilitas Laba,
Manajemen Laba Akrual, dan Keputusan
Investasi Perusahaan pada periode tahun
2011-2013.

Definisi Operasional Variabel Penelitian

Penelitian ini melibatkan variabel
yang terdiri dari dua variabel bebas
(independen), dan satu variabel terikat
(dependen).Variabel  independen  dalam

penelitian ini meliputi volatilitas laba dan
manajemen laba akrual. Sedangkan untuk
variabel dependennya adalah Keputusan
Investasi Perusahaan .

Variabel Dependen

Keputusan  Investasi Keputusan
investasi adalah penanaman modal dengan
harapan akan memperoleh keuntungan
dimasa yang akan datang (Jogiyanto,
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2010).Sedangkan Menurut Sartono(2001),
keputusan investasi menyangkut tentang
keputusan alokasi dana baik dana yang
berasal dari dalam perusahaan maupun dana
yang berasal dari luar perusahaan pada
berbagai  bentuk investasi. Keputusan
investasi dalam penelitian ini diproksikan
dengan menggunakan ROE.

Net Income
ROE =
Equity

Variabellndependen
. VolatilitasLaba

VOLT merupakan proxy dari
volatilitas laba yang meduplikasi penelitian
(Bradley et al, 1984) vyaitu pengukuran
volatilitas menggunakan laba perusahaan,
ditunjukkan dengan EBITDA (Earning
Before Interest Depreciation and
Amortization) dari tahun perusahaan dihitung
dengan rumus = o / Total Asset tahun t *
100% di mana ¢ adalah standar deviasi
EBITDA tiap 3 tahun.

Standar deviasi EBITDA 3th

VOLT= x 100%
Total asetth t
. ManajemenLabaAkrual
Manajemen laba diproksi dengan

discretionary accruals yang dihitung dengan
menggunakan The Modified Jones Model
karena dianggap sebagai model terbaik dalam
mendeteksi manajemen laba dibandingkan
model lain serta memberikan hasil yang
paling kuat (Dechow et al dalam Kusuma,
dan Syafruddin., 2014).

Modified Jones Model:
TAC = Nit—

Nilai total accrual (TA) yang diestimasi
dengan persamaan regresi OLS sebagai
berikut :

Tait/ Ait-1 =B1 (1/ Ait-1) + B2 (ARevt / Ait-
1) + B3 (PPEt/ Ait-1) +e....(2)

Dengan menggunakan koefisien regresi di
atas nilai non discretionary accruals (NDA)
dapat dihitung dengan rumus :

NDAit =p1(1 / Ait-1)+B2(ARevt/Ait-1-
ARect/Ait-1)+B3(PPEt/Ait-1).......(3)
Selanjutnya discretionary accruals (DA)
dapat dihitung sebagai berikut :

Dait = Tait / Ait-1 —

ARevt=Perubahan pendapatan perusahaan i
pada periode ke t

PPEt=Aktiva tetap perusahaan pada periode
ke t

ARect = Perubahan piutang perusahaan i
pada periode ke t

e =error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Objek Penelitian
Penelitian ini menggunakan sampel
seluruh  perusahaan  manufaktur  yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl).
Tahun penelitian mencakup data pada tahun
2011-2013, hal ini dimaksudkan agar lebih
mencerminkan kondisi saat ini.. Berdasarkan

metode purposive sampling yang telah
ditetapkan pada bab Ill, maka diperoleh
jumlah 189 sampel dari perusahaan

manufaktur yang memenuhi kriteria. Adapun
prosedur pemilihan sampel adalah sebagai
berikut:

Tabel 4.1
Prosedur Pemilihan Sampel di
Indonesia

No | Kriteria sampel Jumlah

1 Perusahaan manufaktur 148

yang masuk dalam
Bursa Efek Indonesia
(BEI).

2 Perusahaan Manufaktur 120
yang menghasilkan
Laba Bersih 3 tahun
secara berturut-turut.
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3 Perusahaan Manufaktur 139

yang laporan
keuangannya dibuat
dalam  mata  uang
Rupiah.
4 Total sampel 189
5 Data Outlier 13

6 |Jumlah data sampel | 176
yang diolah

Sumber: Data diolah peneliti

Uji Kualitas Data
1. Analisis Statik Deskriptif
Statistik deskriptif pada penelitian

ini  menyajikan jumlah data, nilai
minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata
(mean) dan simpangan baku (standar
deviation) dari variabel independen dan
variabel  dependen.  Hasil  statistik
deskriptif ditunjukkan dalam Tabel 4.2

Tabel 4.3 menunjukkan bahwa
pengamatan dalam penelitian ini sebanyak
176 sampel, adapun hasil statistik
deskriptif  sebagai  berikut: Variabel
Keputusan Investasi (KI) memiliki nilai
minimum sebesar 0,00; nilai maksimum
sebesar 0,33; nilai rata-rata (mean) sebesar
0,1379 dan simpangan baku (standar
deviation) sebesar 0,07610.

Variabel Volatilitas Laba (VL)
memiliki nilai minimum sebesar 16,65;
nilai maksimum sebesar 76310,47; nilai
rata-rata (mean) sebesar 5679,1644; dan
simpangan baku (standar deviation)
sebesar 9345,98057. Variabel Manajemen
Laba Akrual (MLA) memiliki nilai
minimum sebesar 0,00; nilai maksimum
sebesar 232,58; nilai rata-rata (mean)
sebesar 3,8672; dan simpangan baku
(standar deviation) sebesar 19,80583.

2. Analisis Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji  normalitas
menguji  apakah data

untuk
regresi

bertujuan
dalam

berdistribusi  normal atau tidak. Uji
normalitas yang digunakan dalam penelitian
ini adalah One-Sample Kolmogorov Smirnov
Test. Hasil uji normalitas dalam penelitian ini
ditunjukkan pada Tabel 4.3.

Berdasarkan Tabel 4.3 didapatkan hasil
bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar
0,408 > o (0,05). Jadi, dapat disimpulkan
data pada penelitian ini berdistribusi normal.

b. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk
menguji apakah antara variabel pengganggu
masing-masing variabel saling
mempengaruhi dalam model regresi. Uji
autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan
dengan pendekatan DW (Durbin-Watson).
Hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini
ditunjukkan pada Tabel 4.4.

Berdasarkan Tabel 4.4 didapatkan
hasil bahwa nilai Durbin Watson sebesar
1,687. Nilai D-W antara -2 sampai +2
menunjukkan tidak adanya autokorelasi. Jadi,
dapat disimpulkan data pada penelitian ini
tidak terjadi autokolerasi.

c. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk
menguji apakah terdapat korelasi antar
variabel independen dalam model regresi. Uji
multikolinearitas dalam penelitian dapat
dilihat dari nilai Tolerance atau Variance
Inflation  Factor  (VIF). Hasil uji
multikolinearitas  dalam  penelitian  ini
ditunjukkan pada

Berdasarkan Tabel 4.5 didapatkan
hasil bahwa VIF masing-masing variabel <
10. Volatilitas Laba (VL) sebesar 0,005;
Manajemen Laba Akrual (MLA) sebesar
0,787. Jadi, dapat disimpulkan data pada
penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas.

a. Uji Heteroskedastisitas

Uji  heteroskedastisitas  bertujuan
menguji  apakah terjadi ketidaksamaan
variance dari residual satu pengamatan ke
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pengamatan yang lain dalam model regresi.
Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan uji Glejser.
Hasil uji heteroskedastisitas dalam penelitian
ini ditunjukkan pada Tabel 4.6.

Berdasarkan Tabel 4.6 didapatkan
hasil bahwa nilai signifikansi dari masing-
masing variabel independen pada penelitian
ini lebih besar dari a (0,05). Volatilitas Laba
(VL) sebesar 0,541; Manajemen Laba Akrual
(MLA) sebesar 0,681. Jadi, dapat
disimpulkan data pada penelitian ini tidak
terjadi heteroskedastisitas.

Hasil Penelitian (Uji Hipotesis)
1. Koefisien Determinasi (Adjusted R?)
Uji koefisien determinasi bertujuan

untuk  menguji  kemampuan  variabel
independen dalam menjelaskan variasi
perubahan variabel dependen. Hasil uji

koefisien determinasi dalam penelitian ini
ditunjukkan pada Tabel 4.7.

Berdasarkan tabel 4.7 didapatkan
hasil bahwa besarnya koefisien determinasi
(Adjusted R?) adalah 0,45 atau 45%, hal ini
menunjukkan bahwa Keputusan Investasi
sebesar 45% oleh variabel Volatilitas Laba
(VL), Manajemen Laba (MLA). Sedangkan
sisanya 55% (100%-45%) dipengaruhi oleh
variabel lain diluar model penelitian.

2. Uji Signifikan Simultan (Uji F)

Uji signifikan simultan (Uji F)
bertujuan untuk menguji apakah semua
variabel independen mempunyai pengaruh
secara simultan atau bersama-sama terhadap
variabel dependen dalam model penelitian.
Hasil uji signifikan simultan (Uji
ditunjukkan pada Tabel 4.8.

Berdasarkan Tabel 4.8 didapatkan
hasil bahwa nilai F sebesar 4,064 dengan
nilai signifikan sebesar 0,019 < a (0,05).
Jadi, variabel independen (Volatilitas Laba
dan Manajemen Laba Akrual) berpengaruh
simultan atau bersama-sama terhadap
variabel dependen (Keputusan Investasi).

3. Uji Parsial (Uji t)
Uji parsial (Uji t) bertujuan untuk
menguji  apakah  variabel  independen

F) A

mempunyai pengaruh secara parsial terhadap
variabel dependen dalam model penelitian.
Hasil uji parsial (Uji t) dalam penelitian ini
ditunjukkan pada Tabel 4.9.

Berdasarkan pengujian pada Tabel
4.9 dapat dirumuskan model regresi sebagai
berikut:
Y =0,147-1,72X1 + 7,75 X2 + 0,007
Berdasarkan tabel yang sama yaitu
Tabel 4.9 hasil pengujian dua hipotesis
dijelaskan sebagai berikut ini:

a.Pengujian Hipotesis Pertama (Hz)

Hasil ~uji  parsial Tabel 4.9
menunjukkan variabel Volatilitas Laba (X1)
mempunyai nilai sig 0.005 < 0.05 dan arah
koefisien regresi negatif 1.72 yang berarti

variabel  Volatilitas Laba berpengaruh
terhadap Keputusan Investasi. Dengan
demikian hipotesis pertama (Hi) yang
menyatakan  bahwa  Volatilitas  Laba

berpengaruh negatif terhadap Keputusan
Investasi dinyatakan diterima.

b.Pengujian Hipotesis Kedua (H2)

Hasil uji parsial menunjukan variabel
Manajemen Laba Akrual (X2) mempunyai
nilai sig 0.787 > 0.05 dan arah koefisien
regresi positif 7.75 yang berarti variabel
Manajemen Laba Akrual tidak berpengaruh
signifikan  positif  terhadap  Keputusan
Investasi. Dengan demikian hipotesis kedua
(H2) yang menyatakan bahwa Manajemen
Laba Akrual berpengaruh positif terhadap
Keputusan Investasi dinyatakan ditolak.

Pembahasan (Interpretasi)
a. Hubungan antara Volatilitas Laba
terhadap Keputusan Investasi
Perusahaan cemas ketika terjadi
Volatilitas Laba yaitu adanya fluktuasi laba
yang tinggi diperusahaan dan hal tersebut
dapat menyebabkan investor mencabut
investasi mereka di perusahaan. Hal tersebut
akan mengakibatkan berkurangnya dana dari
investor maupun kreditur kemudian akan
berdampak  pada  aktivitas  investasi
perusahaan dari dana tersebut secara besar-
besaran pada tahun penerbitan laporan
keuangan dan kemudian mengurangi jumlah
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investasi mereka secara signifikan di tahun
berikutnya. Sehingga secara tidak langsung
akan mempengaruhi Keputusan Investasi
yang akan dilakukan oleh perusahaan.

Hasil uji parsial menunjukkan
variabel Volatilitas Laba berpengaruh negatif
terhadap Keputusan Investasi. Jika suatu
perusahaan  untuk  setiap  periodenya
mempunyai tingkat volatilitas laba yang
tinggi akan berpengaruh terhadap keputusan
investasi perusahaan diperiode berikutnya
menjadi kecil. Hasil penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh  Baskoro dan Wardhani
(2014) bahwa Volatilitas Laba berpengaruh
negatif terhadap Keputusan Investasi.

b. Hubungan antara Manajemen Laba
Akrual dan Keputusan Investasi

Motivasi perusahaan untuk
melakukan manajemen laba pada saat
perusahaan melakukan IPO dapat dideteksi
dengan akrual diskresioner, namun tidak
dengan dengan manipulasi aktivitas riil.
Manajemen laba akrual merupakan teknik
manajemen laba yang disukai manajemen
karena kemudahan dalam penggunaannya.
Perusahaan yang melakukan manajemen laba
dalam laporan keuangannya di tahun
sebelumnya akan mengalami kenaikan atau
penurunan investasi (over-under investment)
secara abnormal di tahun selanjutnya.

Hasil uji parsial menunjukan
variabel Manajemen Laba Akrual tidak
berpengaruh signifikan positif terhadap
Keputusan Investasi. Ketika  suatu
perusahaan  melakukan suatu  praktik
manajemen laba yang tinggi untuk setiap
periodenya maka tidak akan berpengaruh
pada aktivitas investasi yang akan dilakukan
oleh perusahaan diperiode berikutnya. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian
Graham et al. (2005) yang menyatakan
bahwa manajemen laba akrual tidak
berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi. Dan hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan hasil penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Baskoro dan Wardhani (2014)
yang pada penelitian sebelumnya hasilnya
bahwa Manajemen Laba Akrual berpengaruh

signifikan  positif ~ terhadap  Keputusan
Investasi.
PENUTUP
Simpulan
Penelitian  ini  bertujuan  untuk

mengetahui  faktor-faktor yang mungkin
dapat berpengaruh pada Keputusan Investasi
Perusahaan  dengan  bahan  observasi
pengungkapan laporan tahunan perusahaan
manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dari tahun 2011-2013. Berdasarkan
analisis dan pengujian data dalam penelitian
ini, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Volatilitas Laba berpengaruh negatif
terhadap Keputusan Investasi suatu
Perusahaan.

2. Manajemen Laba Akrual tidak

berpengaruh positif terhadap Keputusan
Investasi suatu Perusahaan .

3. Nilai  koefisien  determinasi  dalam
penelitian sebesar 0,45 yang berarti bahwa
seluruh variabel independen (Volatilitas
Laba dan Manejemen Laba Akrual) dalam
penelitian ini  mampu mempengaruhi
Keputusan Invetasi sebesar sebesar 3,4%
sedangkan  sisanya sebesar  96,6%
dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini
terdapat beberapa saran untuk perbaikan
penelitian kedepanya sebagai berikut:
4. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menambah variabel independen ataupun

variabel pemoderasi yang berkaitan
dengan topik yang diteliti.
5. Menambah jumlah sampel penelitian

dengan mamanjangkan periode waktu
penelitian menjadi 5 tahun agar hasil
penelitian dapat lebih mencerminkan
kondisi yang sesungguhnya.

6. Merubah perusahaan yang akan diteliti
atau menambah perusahaan lain selain
perusahaan manufaktur sebagai sampel
penelitian.

7. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menambah ataupun merubah beberapa
proksi dari keputusan Investasi maupun
Volatilitas Laba.
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8. Penelitian selanjutnya mungkin bisa
membandingkan dengan negara lain yang
masih serumpun (studi komparatif).

Berdasarkan hasil penelitian ini
terdapat beberapa saran untuk pihak-pihak
internal  maupun  eksternal  perusahaan
sebagai berikut:

1) Bagi manajemen perusahaan, penelitian
ini dapat menjadi acuan dalam hal
pengambilan keputusan investasi
perusahaan yang lebih efisien agar
meningkatkan nilai perusahaan untuk
kedepannya.

2) Bagi Investor dan kreditur, penelitian ini
bisa menjadi pedoman dalam hal
pengambilan keputusan investasi terhadap
perusahaan yang akan diberikan suntikan
dana, agar dana yang berupa investasi
maupun  berupa  pinjaman  dapat
memberikan hasil positif bagi investor
maupun  kreditur tersebut. Dan dari
penelitian ini setidaknya memberikan
gambaran mana perusahaan yang baik
untuk investor investasikan atau kreditur
berikan pinjaman dan tidak baik untuk
investasi dan diberikan pinjaman.

3) Masyarakat umum, penelitian ini tentu
saja memberikan pengetahuan baru
mengenai  aktivitas rill diperusahaan,
seperti adanya volatilitas laba kemudian
adanya praktik manajemen laba dan
bagaimana perusahaan menghadapinya
dalam rangka untuk  pengambilan
keputusan investasi. Dan masyarakat
tentunya diharapkan mampu melihat
potensi dari setiap perusahaan khususnya
dalam penelitian ini yaitu perusahaan
manufaktur, sehingga masyarakat dapat
menilai mana perusahaan yang baik untuk
investasi dan tidak baik untuk investasi.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini  dilakukan dengan
beberapa keterbatasan  penelitian  yang
dengan  keterbatasan  tersebut  dapat
berpengaruh  terhadap hasil penelitian.

Keterbatasan-keterbatasan yang ada dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

9. Periode penelitian yang tidak terlalu
panjang Yyaitu hanya 3 tahun sehingga
jumlah perusahaan yang diteliti juga

menjadi kurang banyak dan hasil yang
diperoleh kurang memuaskan atau kurang
sesuai dengan yang diharapkan.

10. Tingkat adjusted R? dari model yang diuji
dalam penelitian ini tergolong rendah,
yaitu sebesar 3,4%.. Hal ini menunjukkan
bahwa variabel lain yang tidak digunakan
dalam penelitian ini mempunyai pengaruh
yang lebih besar terhadap pengungkapan
informasi  sosial dan lingkungan
perusahaan.

11. Penelitian ini hanya menggunakan
dua variabel independen dan satu variabel
dependen, sehingga penelitian ini hanya
menghasilkan dua hipotesis yang satu
diantaranya ditolak.

12. Penelitian ini  belum melakukan
perbadingan dengan negara lain yang
masih serumpun.
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Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Kl 176 ,00 .33 ,1379 ,07610
VL 176 16,65 76310,47 | 5679,1644 9345,98057
MLA 176 ,00 232,58 3,8672 19,80583
Valid N (listwise) 176
Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardize
d Residual
N 176
N P b Mean ,0000000
ormal Parameters(a,b) Std. Deviation 07436896
Most Extreme Absolute ,067
Differences Positive 044
Negative -,067
Kolmogorov-Smirnov Z ,889
Asymp. Sig. (2-tailed) ,408
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Uji Autokorelasi
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 ,212(a) ,045 ,034 ,07480 1,687
a Predictors: (Constant), MLA, VL
b Dependent Variable: Kl
Uji Multikolinieritas
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig. Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance VIF B Std. Error
1 (Constant) 147 ,007 22,077 ,000
VL -1,72E-006 ,000 -,212 -2,846 ,005 ,999 1,001
MLA 7,75E-005 ,000 ,020 271 787 ,999 1,001

a Dependent Variable: Kl

Uji Heteroskedastisitas

Coefficients(a)
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) ,063 ,004 17,061 ,000
VL -2,05E-007 ,000 -,046 -,612 541
MLA -6,51E-005 ,000 -,031 -411 ,681
a Dependent Variable: ABS_RES1
Regresi Berganda
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 MLA, VL(a) Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Kl
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 ,212(a) ,045 ,034 ,07480 1,687
a Predictors: (Constant), MLA, VL
b Dependent Variable: KI
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,045 2 ,023 4,064 ,019(a)
Residual ,968 173 ,006
Total 1,013 175
a Predictors: (Constant), MLA, VL
b Dependent Variable: Kl
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig. Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance VIF B Std. Error
1 (Constant) 147 ,007 22,077 ,000
VL -1,72E-006 ,000 -,212 -2,846 ,005 ,999 1,001
MLA 7,75E-005 ,000 ,020 271 ,787 ,999 1,001
a Dependent Variable: Kl
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Collinearity Diagnostic®

Condition Variance Proportions
Model Dimension Eigenvalue Index (Constant) VL MLA
1 1 1,606 1,000 ,20 ,19 ,07
2 ,918 1,323 ,03 ,08 91
3 476 1,838 77 73 ,02

a. Dependent Variable: Ki
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